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FLEXIBILIZACION CAMBIARIA EN BOLIVIA Y ACUERDO CON EL FMI:
PRIMEROS RESULTADOS EN LAS RESERVAS INTERNACIONALES Y LOS
PRECIOS

1. INTRODUCCION

A finales de junio de 2026, Bolivia inicié un cambio importante en su politica cambiaria. La
medida se aplicdé en un contexto de escasez de dolares, reduccion de las reservas
internacionales y desequilibrios fiscales que venian afectando a la economia del pais. Este
proceso comenzo con las disposiciones adoptadas el 26 de junio de 2026 para modificar el

funcionamiento del régimen cambiario.

Durante los afios anteriores, la economia boliviana fue acumulando dificultades relacionadas
con la menor disponibilidad de divisas. Entre ellas estuvieron los déficits fiscales
persistentes, la caida de la producciéon de hidrocarburos, la reduccién de las reservas
internacionales y las distorsiones en el mercado cambiario. Estos problemas también fueron
identificados por el Fondo Monetario Internacional como parte del contexto econdémico

previo a las reformas de 2026.

A este escenario se sumo el acuerdo alcanzado el 29 de julio de 2026 entre las autoridades
bolivianas y el personal técnico del FMI. El programa planteado tiene una duracion de 36
meses y contempla aproximadamente USD 1.900 millones mediante el Servicio Ampliado
del FMI (SAF). Ademas, el organismo sefialé que este programa podria facilitar al menos
USD 5.000 millones adicionales de otros organismos internacionales. Al momento del
anuncio, el acuerdo todavia estaba sujeto a la aprobacién del Directorio Ejecutivo del FMI 'y

al cumplimiento de acciones previas.

Los primeros meses posteriores al cambio cambiario permiten observar algunos resultados
iniciales. En agosto de 2026, el Indice de Precios al Consumidor registré una variacion
mensual de 1,10%. Con este resultado, la inflacion acumulada entre enero y agosto alcanz6
3,01%, mientras que la variacion a doce meses llegd a 5,02% (Instituto Nacional de
Estadistica [INE], 2026).

Este boletin analiza los primeros cambios observados después de la flexibilizacion cambiaria

y del acuerdo técnico con el FMI. El anélisis se concentra en el comportamiento del tipo de
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cambio, las reservas internacionales y los precios. Como el periodo analizado todavia es
corto, los resultados deben entenderse como iniciales y no como efectos definitivos de las

medidas aplicadas.

Tabla 1. Principales indicadores del contexto econémico analizado

‘ Indicador Dato Periodo
Monto del acuerdo técnico con el USD 1.900 millones Julio de 2026
FMI
Duracién prevista del programa SAF 36 meses 2026-2029
Financiamiento adicional previsto Mas de USD 5.000 Durante el programa

millones
Inflacion mensual 1,10% Agosto de 2026
Inflacion acumulada 3,01% Enero—agosto de
2026
Inflacion a doce meses 5,02% Agosto de 2026

Nota. Elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional (2026) y del
Instituto Nacional de Estadistica (2026).

2. DEL TIPO DE CAMBIO FIJO A LA FLEXIBILIZACION CAMBIARIA

Durante varios afios, Bolivia mantuvo un tipo de cambio practicamente estable frente al dolar
estadounidense. A finales de 2011, la cotizacion oficial llegé a Bs 6,96 para la venta y Bs
6,86 para la compra, valores que se mantuvieron durante un periodo prolongado. Esta
estabilidad permitié que empresas y familias conocieran con mayor anticipacion el valor

oficial del dolar para realizar sus operaciones (Banco Central de Bolivia [BCB], 2011).

Con el paso de los afios, mantener este esquema se volvié mas dificil. La disminucién de las
reservas internacionales y la menor disponibilidad de doélares limitaron la capacidad de
atender la demanda de divisas. Al mismo tiempo, comenzaron a aparecer mayores diferencias

entre el tipo de cambio oficial y las cotizaciones observadas fuera del mercado formal.

La brecha entre ambas cotizaciones reflejaba, sobre todo, las dificultades que tenian empresas
y personas para conseguir dolares al precio oficial. Esto afectaba especialmente a quienes

necesitaban moneda extranjera para importar productos, pagar obligaciones externas o
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realizar otras operaciones. Sin embargo, el precio observado fuera del sistema formal no
puede considerarse automaticamente como el valor “real” del ddlar, porque también esta

influido por la disponibilidad de divisas, las expectativas y las condiciones del mercado.

Ante esta situacion, el 26 de junio de 2026 se emitio la Resolucion Ministerial N.° 245,
relacionada con el régimen cambiario. A partir de ese momento comenzo una nueva etapa en
la politica cambiaria boliviana, en la que la cotizacion dejé de mantenerse en un valor

practicamente fijo y paso a tener mayor capacidad de ajuste.

La flexibilizacion no significa que el Banco Central deje de participar en el mercado. La
institucion puede seguir interviniendo y estableciendo mecanismos para el funcionamiento
del sistema cambiario. La principal diferencia es que el valor del délar puede variar con

mayor frecuencia segun las operaciones y las condiciones observadas en el mercado formal.

Este cambio también implica un mayor riesgo cambiario para hogares y empresas. Los
importadores pueden enfrentar variaciones en el costo de los productos comprados en el
exterior, mientras que los exportadores pueden recibir diferentes montos en bolivianos por
sus ingresos en dolares. En el caso de las familias, estas variaciones pueden reflejarse en

algunos bienes que dependen de productos o insumos importados.

La flexibilizacion cambiaria tampoco resuelve por si sola la escasez de dolares. La
disponibilidad de divisas depende de la capacidad del pais para generar moneda extranjera
mediante exportaciones, remesas, inversion, financiamiento externo y otras fuentes. Por esta
razon, el comportamiento del tipo de cambio debe analizarse junto con las reservas

internacionales, la inflacion y la situacion fiscal.

Figura 1. Evolucion del tipo de cambio oficial del boliviano respecto al dolar
estadounidense, 2011-2026




Boletin Econémico Virtual - Carrera de Economia

12

Flexibilizacién cambiaria 111,75 1178

(26 de junio de 2026)

11
10,68

10
9,74

Bolivianos por dolar estadounidense (Bs/USD)

6,96 6,96
74 - SEHEL

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Afio
Nota. El tipo de cambio oficial de venta se mantuvo en Bs 6,96 entre 2012 y mayo de 2026.
Desde junio de 2026 se muestran los valores del nuevo TCO.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia (2011, 2026).

3. SITUACION MACROECONOMICA PREVIA AL CAMBIO

Antes de la flexibilizacion cambiaria, la economia boliviana ya enfrentaba varios problemas
que venian acumulandose durante los ultimos afios. Entre los mas importantes estaban la
disminucion de las reservas internacionales, la escasez de dolares, el déficit fiscal y las
presiones sobre los precios. Estos factores redujeron el margen de accién de la politica

economica y aumentaron las dificultades para mantener el esquema cambiario anterior.
3.1 RESERVAS INTERNACIONALES

Las Reservas Internacionales Netas (RIN) son los recursos externos que administra el Banco
Central de Bolivia y cumplen una funcién importante para atender pagos internacionales y

respaldar la disponibilidad de divisas en la economia.

En Bolivia, las reservas disminuyeron de manera importante durante la Ultima década. En
2014 alcanzaban aproximadamente USD 15.122 millones, mientras que en 2026 el nivel era
mucho menor. Esta caida redujo el margen que tenia el Banco Central para atender una
demanda elevada de dblares y sostener por largos periodos un tipo de cambio practicamente
fijo.
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La reduccion de las reservas estuvo relacionada con varios factores, entre ellos la menor
generacion de divisas por exportaciones, las necesidades de moneda extranjera para
importaciones y otros pagos externos. A medida que las reservas fueron disminuyendo,
también se hizo mas dificil cubrir la demanda de dolares sin afectar la posicion externa del

pais.

Otro aspecto importante es la composicion de las reservas. No todo el monto registrado
corresponde a dolares disponibles de manera inmediata. Una parte importante esta formada
por oro, Derechos Especiales de Giro y otros activos. Por eso, al analizar las RIN no basta
con observar el monto total; también es necesario considerar cuanto corresponde a recursos

liquidos.

Durante 2026, el Banco Central sigui6 publicando informacion sobre la evolucion y
composicion de las reservas. Estos datos permiten observar si, después del cambio del
régimen cambiario, las RIN logran estabilizarse o si contindan mostrando dificultades

relacionadas con la disponibilidad de divisas.

Figura 2. Evolucion de las Reservas Internacionales Netas de Bolivia, 2014-2026
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Fuente: Elaboracidn propia con base en informacion estadistica del Banco Central de
Bolivia (BCB, 2014-2026).

3.2 ESCASEZ DE DIVISAS Y MERCADO CAMBIARIO

La escasez de dolares fue uno de los principales problemas de la economia boliviana antes

del cambio del régimen cambiario. La menor disponibilidad de divisas en el mercado formal
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dificulté el acceso a moneda extranjera para empresas, importadores y personas que
necesitaban realizar pagos en dolares. Al mismo tiempo, aumentd la diferencia entre el tipo

de cambio oficial y las cotizaciones observadas fuera del sistema formal.

Hasta junio de 2026, el tipo de cambio oficial se habia mantenido practicamente sin cambios
durante varios afios. Con la flexibilizacion cambiaria, el Banco Central comenzé a publicar
diariamente un nuevo Tipo de Cambio Oficial (TCO), calculado a partir de operaciones
realizadas por las entidades financieras con sus clientes. EI 27 de junio de 2026, el TCO

inicié en Bs 9,73 por dolar.

Este cambio permitio que la cotizacion del dolar reflejara con mayor frecuencia lo que ocurria
en el mercado formal. Sin embargo, una mayor flexibilidad del tipo de cambio no significa
que la escasez de dolares desaparezca. La disponibilidad de divisas sigue dependiendo de
factores como las exportaciones, las remesas, la inversion, el financiamiento externo y el

nivel de las reservas internacionales.

Por esta razon, para analizar el mercado cambiario no basta con observar unicamente el
precio del ddlar. También es necesario considerar la cantidad de operaciones realizadas, la

disponibilidad efectiva de divisas y la evolucion de las reservas internacionales.
3.3. DEFICIT FISCAL E INFLACION

El deficit fiscal continda siendo uno de los principales problemas de la economia boliviana.
Para 2026, el Presupuesto General del Estado reformulado proyecta un déficit equivalente al
9,2% del PIB, menor al 15,8% previsto anteriormente. Segun el Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas, esta reduccidn se relaciona con ajustes en el gasto y una revision de las

previsiones fiscales.

A pesar de la reduccién, el déficit todavia representa una diferencia importante entre los
ingresos y los gastos del sector publico. Cuando esta situacion se mantiene durante varios
afios, aumenta la necesidad de buscar financiamiento mediante deuda u otras fuentes, lo que

puede generar mayores presiones sobre las finanzas publicas.

La inflacion también presentdé cambios importantes durante 2026. En julio, el indice de

Precios al Consumidor disminuyé 2,79%, con lo que la inflacion acumulada se redujo a
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1,89%. El INE explico que esta caida estuvo relacionada principalmente con la normalizacion

del abastecimiento despueés de los bloqueos registrados en mayo y junio.

En agosto, el comportamiento cambid nuevamente. EI IPC aumenté 1,10%, la inflacion
acumulada entre enero y agosto lleg6 a 3,01% y la variacion a doce meses alcanz6 5,02%. El
aumento de ese mes estuvo explicado principalmente por el precio de la carne de pollo y por

problemas temporales en la produccion avicola.

Estos datos muestran que la inflacion no sigui6 una tendencia constante durante esos meses.
Su comportamiento estuvo relacionado con varios factores, entre ellos el abastecimiento, la
produccion, los costos y el tipo de cambio. Por esta razon, no es correcto atribuir los cambios

de precios Unicamente a la flexibilizacion cambiaria.

El déficit fiscal y la inflacion son dos variables importantes para analizar la estabilidad
econoémica. Un deficit elevado aumenta las necesidades de financiamiento del Estado,
mientras que una inflacién alta afecta el poder de compra de los hogares. Por ello, ambas
variables deben analizarse junto con la evolucion del tipo de cambio y la disponibilidad de

divisas.

Tabla 2. Indicadores fiscales y de inflacion de Bolivia, 2026

| Indicador Resultado |

Déficit fiscal inicialmente previsto 15,8% del PIB
Déficit fiscal proyectado en el PGE reformulado | 9,2% del PIB
Inflacion mensual, julio -2,79%
Inflacion acumulada a julio 1,89%
Inflacion mensual, agosto 1,10%
Inflacion acumulada a agosto 3,01%
Inflacion a doce meses, agosto 5,02%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Ministerio de Economiay Finanzas Publicas y
del Instituto Nacional de Estadistica (MEFP, 2026; INE, 2026).

4. PRIMEROS RESULTADOS DE LA FLEXIBILIZACION CAMBIARIA

Los primeros meses después del cambio del régimen cambiario muestran variaciones
importantes en el precio del ddlar, mientras que en las reservas internacionales y en la
inflacion todavia no se observa una tendencia definitiva. Por el corto tiempo transcurrido,

estos resultados deben entenderse como iniciales.
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4.1. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO

El cambio maés visible fue la mayor variacion del Tipo de Cambio Oficial (TCO). El 27 de
junio de 2026, la cotizacion comenzé en Bs 9,73 por dolar. Durante julio aumenté de forma

progresiva y llegd a Bs 12,15 el 31 de julio.

En agosto, el TCO mostrdé una disminucion gradual y se mantuvo durante varios dias
alrededor de Bs 11,50. En septiembre volvié a presentar cambios importantes. EI 9 de
septiembre llegé a Bs 12,64, mientras que el 17 de septiembre descendi6é hasta Bs 9,83.
Después volvid a subir y, para el 28 de septiembre, la cotizacion vigente era de Bs 12,05 por

dolar.

Estos movimientos muestran una diferencia clara con el esquema anterior, cuando el tipo de
cambio permanecia practicamente sin cambios durante largos periodos. Con el nuevo
sistema, la cotizacion puede modificarse con mayor frecuencia de acuerdo con las

operaciones realizadas en el mercado formal.

También cambi6 la forma de calcular el TCO. A finales de septiembre, el Banco Central
utilizaba la mediana ponderada por monto de las operaciones de compra de ddlares realizadas
por las entidades financieras con sus clientes. Para la cotizacion vigente al 28 de septiembre
se consideraron operaciones por aproximadamente USD 22,1 millones, correspondientes a

2.050 transacciones.

La mayor flexibilidad permite que el precio del dolar responda con mas rapidez a las
condiciones del mercado. Al mismo tiempo, hace que empresas y familias enfrenten una

cotizacion menos estable que en los afios anteriores.

Figura 3. Evolucion del Tipo de Cambio Oficial en Bolivia, junio—septiembre de 2026
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Figura 3. Evolucién del Tipo de Cambio Oficial en Bolivia, junio-septiembre de 2026
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central de Bolivia (BCB, 2026).
4.2. COMPORTAMIENTO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

El comportamiento de las reservas internacionales no puede explicarse Gnicamente por el
cambio del régimen cambiario. Su nivel también depende de los pagos de deuda externa, los
ingresos de divisas, los desembolsos de financiamiento y la variacion del precio internacional

del oro.

Al 31 de marzo de 2026, las Reservas Internacionales Netas alcanzaron USD 3.542,9
millones, lo que significo una reduccion de USD 170,4 millones respecto al cierre de 2025.
El Banco Central sefialé que esta disminucion estuvo relacionada principalmente con pagos
de deuda externa. Al mismo tiempo, el valor de las reservas de oro aumenté por las compras

realizadas y por el incremento de su precio internacional.

En septiembre de 2026, la informacion presentada durante el tratamiento del acuerdo con el
FMI situaba las RIN alrededor de USD 3.170 millones. Sin embargo, no todo ese monto
correspondia a délares disponibles de manera inmediata, ya que una parte importante de las

reservas estaba formada por oro y otros activos.




Boletin Econémico Virtual - Carrera de Economia

Por esta razon, todavia no se puede afirmar que exista una recuperacion sostenida de las
reservas. Su evolucion dependera de la entrada de divisas, los pagos externos, el

financiamiento y el comportamiento de los activos que forman parte de las RIN.
4.3. EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRECIOS

Durante los primeros meses posteriores a la flexibilizacion cambiaria, la inflacion presento
aumentos y disminuciones. En julio de 2026, el indice de Precios al Consumidor registré una
variacion de -2,79%, mientras que en agosto aumento 1,10%. Con este Gltimo resultado, la
inflacion acumulada entre enero y agosto llegd a 3,01% Yy la variacién a doce meses fue de
5,02%.

El aumento registrado en agosto estuvo relacionado principalmente con algunos alimentos,
especialmente la carne de pollo. Segun el INE, durante las primeras semanas del mes
existieron problemas en la produccion avicola, aunque posteriormente los precios

comenzaron a disminuir conforme mejord el abastecimiento.

Estos resultados muestran que los cambios en los precios no pueden explicarse solamente
por el tipo de cambio. También influyen factores como la produccidn, el abastecimiento, el
transporte y los costos internos. Por ello, todavia es temprano para determinar con precision
cuanto de la variacion de los precios esta relacionado directamente con la flexibilizacion

cambiaria.
5. EL ACUERDO TECNICO CON EL FMI

El 29 de julio de 2026, las autoridades bolivianas y el personal técnico del Fondo Monetario
Internacional alcanzaron un acuerdo para un programa de 36 meses dentro del Servicio
Ampliado del FMI (SAF). EI monto previsto es de aproximadamente USD 1.900 millones,
equivalentes a DEG 1.369 millones. El acuerdo fue presentado como apoyo al programa
econdémico del Gobierno y quedo sujeto a la aprobacion del Directorio Ejecutivo del FMI y

al cumplimiento de acciones previas (Fondo Monetario Internacional [FMI], 2026).

Entre los objetivos del programa estan recuperar la estabilidad macroecondémica, fortalecer
las reservas internacionales, reducir las vulnerabilidades fiscales y externas y mejorar la
proteccion de los hogares mas vulnerables. EI FMI también sefialé que el acuerdo podria

facilitar financiamiento adicional del Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo
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y otros organismos, dentro de un paquete superior a USD 5.000 millones durante el periodo
del programa (FMI, 2026).

En el area fiscal, el programa plantea reducir de forma gradual los desequilibrios de las
finanzas puablicas. Para ello se consideran medidas relacionadas con el gasto, los ingresos
publicos y la gestion fiscal. Al mismo tiempo, se prevé reforzar la proteccion social para

reducir el impacto del ajuste sobre los hogares mas vulnerables (FMI, 2026).

Otro componente estd relacionado con la politica monetaria y cambiaria. ElI programa
contempla avanzar hacia un sistema cambiario mas flexible, fortalecer el funcionamiento del
Banco Central y reducir el financiamiento monetario del déficit fiscal. También incluye
medidas vinculadas con el sistema financiero, la gobernanza, la transparencia y la inversion
(FMI, 2026).

En septiembre de 2026, el acuerdo tuvo un avance importante dentro del pais. EI 18 de
septiembre, la Asamblea Legislativa concluy6 la aprobacién del financiamiento por
aproximadamente USD 1.900 millones y remiti6 la norma al Organo Ejecutivo para su
promulgacién. Este paso corresponde al proceso interno boliviano y es distinto de la
aprobacion que debe realizar el Directorio Ejecutivo del FMI (Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas [MEFP], 2026).

Tabla 3. Principales caracteristicas del acuerdo con el FMI, 2026

Aspecto Caracteristica
Instrumento Servicio Ampliado del FMI (SAF)
Monto aproximado USD 1.900 millones
Duracion 36 meses
Financiamiento adicional Mas de USD 5.000 millones
esperado
Area fiscal Reduccidn gradual de los desequilibrios fiscales
Politica cambiaria Avance hacia un régimen mas flexible
Reservas internacionales Reconstruccion y fortalecimiento de las RIN
Politica monetaria Fortalecimiento del marco monetario y menor financiamiento del
déficit
Proteccién social Mayor apoyo a hogares vulnerables
Otras reformas Sistema financiero, gobernanza, transparencia e inversion

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion del Fondo Monetario Internacional y del

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (2026).

6. DESAFIOS PARA LA ESTABILIDAD MACROECONOMICA
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La flexibilizacion cambiaria y el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional cambiaron
de forma importante el escenario econdmico de Bolivia durante 2026. Sin embargo, estos
cambios no solucionan por si solos los problemas acumulados. Entre los principales desafios
siguen estando el déficit fiscal, la escasez de divisas, la situacion de las reservas

internacionales y la estabilidad de precios.

Uno de los principales problemas es el déficit fiscal. Para 2026, el Presupuesto General del
Estado reformulado proyecta un déficit equivalente al 9,2% del PIB, menor al 15,8% previsto
anteriormente. A pesar de esta reduccion, el nivel continda siendo elevado y mantiene la
necesidad de buscar financiamiento para cubrir la diferencia entre los ingresos y los gastos

publicos.

Otro desafio es aumentar la disponibilidad de dolares. La flexibilizacion permite que el tipo
de cambio cambie con mayor frecuencia segun las condiciones del mercado, pero no aumenta
automaticamente la cantidad de divisas disponibles. Para reducir la escasez sera importante

la entrada de dolares mediante exportaciones, inversion, remesas y financiamiento externo.

La inflacién también requiere seguimiento. Hasta agosto de 2026, la inflacion acumulada
Ileg6 a 3,01%y la variacion a doce meses fue de 5,02%. Ademas, otros indicadores de precios
mostraron aumentos en algunas etapas de la produccién y comercializacion. Estos cambios
pueden influir posteriormente en los precios pagados por los consumidores, aunque ese

traslado no ocurre de manera automatica.

También sera importante observar la relacion entre la politica fiscal, monetaria y cambiaria.
Un regimen mas flexible necesita un contexto en el que exista confianza en las medidas
economicas y en la capacidad de las instituciones para responder ante nuevas presiones. El
programa acordado con el FMI incluye medidas relacionadas con el fortalecimiento del

Banco Central y la reduccion del financiamiento monetario del déficit fiscal.

La estabilidad econémica también dependera de la capacidad del pais para generar mas
divisas y fortalecer su produccion. Una mejora de las exportaciones, una mayor inversion y
una situacion fiscal mas estable podrian reducir las presiones sobre el mercado cambiario.
Por ello, la flexibilizacion del tipo de cambio debe analizarse como parte de un proceso mas

amplio y no como una solucion Unica a los problemas econémicos del pais.
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7. CONCLUSIONES

e La flexibilizacién cambiaria aplicada desde junio de 2026 cambi6 la forma en que se
determina el precio del ddlar en Bolivia. Después de varios afios con una cotizacion
practicamente estable, el tipo de cambio comenz0 a registrar variaciones mas frecuentes
de acuerdo con las condiciones del mercado formal.

e Las reservas internacionales siguen siendo una de las variables mas importantes para
evaluar la situacion externa del pais. Aunque el nivel total de las RIN muestra una
recuperacion frente a afios anteriores, una parte importante esta formada por oro y otros
activos, por lo que no todo el monto esta disponible de manera inmediata en dolares.
Hasta septiembre de 2026, los datos todavia no permiten afirmar que exista una
recuperacion sostenida de las reservas.

e La inflacién tampoco mostré un comportamiento uniforme durante los primeros meses
posteriores al cambio cambiario. En julio se registro una caida de los precios y en agosto
volvieron a aumentar. Esto muestra que la inflacién no depende solamente del tipo de
cambio, sino también de factores como el abastecimiento, la produccion y los costos
internos.

e El acuerdo con el FMI representa una fuente importante de financiamiento y forma parte
de un programa mas amplio que incluye medidas fiscales, monetarias y cambiarias. Sus
resultados dependeran de como se apliquen estas medidas y de la evolucion de la
economia durante los proximos meses.

e Los resultados observados hasta septiembre de 2026 todavia son iniciales. Sera necesario
contar con informacion de los siguientes meses para conocer con mayor claridad como
evoluciona el tipo de cambio, la disponibilidad de divisas, las reservas internacionales y
los precios.
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